Informacija o usvajanju Srednjoroéne strategije upravljanja dugom za period 2025.-
2027. godine

Srednjorocna strategija upravljanja dugom Crne Gore za period 2025-2027. godine
predstavlja klju¢ni dokument za ocuvanje fiskalne stabilnosti i odrzivog ekonomskog
razvoja. Obuhvata konkretne mjere za obezbjedivanje potrebnih finansijskih sredstava uz
minimizaciju rizika vezanih za finansiranje, refinansiranje, kamatne stope i valutne
oscilacije.

Dokument se oslanja na konzervativne makroekonomske projekcije, prema kojima ¢e
crnogorska ekonomija ostvariti prosje¢an godi$nji rast od 3,7% u periodu 2024-2027.
godine, uz stabilizaciju inflacije na 2,9%. U tom okviru, odnos javnog duga prema BDP-u ¢e
se stabilizovati na nivou od 62,5%, dok ¢e neto dug biti smanjen na prosje¢nih 59%. Klju¢ni
element strategije je obezbjedivanje suficita tekuce budZetske potrosnje, ¢ime ¢e se
zaduzivanje koristiti isklju¢ivo za kapitalne projekte od strateskog znacaja.

Glavni izvori finansiranja bi¢e medunarodne obveznice, koje omoguéavaju diversifikaciju
baze investitora, kao i domace obveznice, ukljutuju¢i posebne emisije namjenjene
stanovniStvu. Pored toga, znacajnu ulogu imace krediti medunarodnih finansijskih
institucija, koji nude povoljne uslove za strate$ke projekte u oblasti infrastrukture,
energetike i digitalizacije.

Poseban znacaj pridaje se upravljanju rizicima. Kreditni portfolio se ve¢inom oslanja na dug
sa fiksnom kamatnom stopom, $to smanjuje izloZenost promjenama na finansijskim
trziStima. Strategija takode prepoznaje potrebu za transparentno$éu i uskladivanjem sa
najboljim evropskim praksama, kako bi se ojacalo povjerenje investitora i osigurala fiskalna
odrzivost.

Uprkos povoljnim prognozama, strategija identifikuje moguce izazove, ukljucujuci
fluktuacije na medunarodnim finansijskim trzi$tima, politi¢ku i ekonomsku nestabilnost, kao
i ograni¢enu likvidnost domaceg trzista kapitala.

Zakljucno, Strategija postavlja okvir za ocuvanje fiskalne discipline, razvoj domaceg trzista
kapitala i privlafenje investicija, ¢ime direktno podrzava S$iri cilj odrZivog razvoja i
integracije Crne Gore u Evropsku uniju.

Zakon o budZetu i fiskalnoj odgovornosti (Sluzbeni list Crne Gore br. 20/14, 56/14, 70/17,
4/18 Odluka US CG, 55/18, 66/19 - drugi zakon, 70/21, 27/23, 123/23 - drugi zakon,
125/23) postavlja okvir za donoSenje Strategije. Prema ¢lanu 58 navedenog Zakona,
Strategija upravljanja dugom treba da obuhvati okvirni plan zaduZivanja za tri godine,
smjernice za identifikaciju rizika pri zaduzivanju, kao i politike upravljanja dugom,
gotovinom, garancijama i drugim pitanjima od znacaja.

Strategija je izradena uz tehnicku pomo¢ Odjeljenja za monetarna i trziSta kapitala
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), putem ekspertske misije u periodu od 9. do 16.
septembra 2024. godine. Ova misija predstavlja nastavak dugoro¢ne saradnje izmedu MMF-



a i Ministarstva finansija Crne Gore. U saradnji sa ekspertima MMF-a, pristup ovoj strategiji
je znacajno unaprijeden u odnosu na prethodnu verziju, s posebnim naglaskom na
identifikaciji rizika uz detaljnu analizu izazova u procesu zaduZivanja.

Primarni cilj ove strategije je kreiranje stabilnog i odrZivog srednjoro¢nog okvira za
obezbjedenje nedostajucih sredstava za potrebe finansiranja budzeta, kroz tri klju¢na stuba:

1. Upravljanje rizicima finansiranja i refinansiranja, prevashodno trZi$nim,
kamatnim i valutnim rizikom u cilju njithovog minimiziranja, osiguranja ravnomjernog
rasporeda dospijeta duga, smanjenja troskova i otuvanja adekvatnih finansijskih
rezervi za hitne slucajeve.

2. Diversifikacija baze medunarodnih investitora, kroz pro$irenje njihovog
geografskog obuhvata, kako bi se osigurala stabilna i predvidiva potraZnja za drzavnim
obveznicama, ukljucujuci i u uslovima globalnih ekonomskih previranja.

3. Diversifikacija domacih izvora finansiranja, ukljucujuéi i izdavanje drzavnih
obveznica za stanovni$tvo, kojim bi se podstakao i razvoj trzi$ta kapitala u Crnoj Gori.

U skladu sa Zakonom o budZetu i fiskalnoj odgovornosti, Strategiju donosi Vlada Crne Gore,
uz misljenje Centralne banke Crne Gore.

S tim u vezi, Savjet Centralne banke Crne Gore razmotrio je Srednjoro¢nu strategiju
upravljanja dugom za period 2025-2027. godine i na sjednici od 24. oktobra 2024. godine,
utvrdio MiSljenje. U dostavljenom Misljenju Centralna banka Crne Gore ocjenjuje da
predloZena Srednjoroc¢na strategija upravljanja dugom predstavlja znac¢ajan korak unaprijed
u odnosu na prethodne strategije, nudeci analiticki unaprijeden i informativno osnaZen
pristup.

Centralna banka isti¢e da je strategija osmiSljena tako da osigurava odrzivo upravljanje
javnim dugom, uzimaju¢i u obzir kontrolu troskova zaduzivanja, produzenje roka dospijeca,
diversifikaciju izvora finansiranja, te upravljanje valutnim i kamatnim rizicima. Takode,
miSljenje istiCe pozitivne aspekte strategije, medu kojima se posebno izdvajaju
uravnoteZenje budZeta, stimulacija kapitalnih investicija, razvoj domaceg trzista hartija od
vrijednosti, kao i uvodenje zelenih obveznica.

Zaklju¢no, u misljenju se navodi da Strategija pruza osnovu za unapredenje upravljanja
javnim dugom, jacanje fiskalne discipline i povecanje povjerenja investitora, $to sve
doprinosi dugorocnoj odrzivosti javnih finansija i ekonomskom razvoju Crne Gore.
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Srednforocna strategia upravijania dugom za period 2025-2027

Efikasno upravljanje javnim dugom predstavija temelj o¢uvanja fiskalne stabilnosti, jacanja
otpornosti ekonomije i podrske odrzivom ekonomskom razvoju. Dinamiéni ekonomski uslovi
posljednjih godina, ukljucujuc¢i pandemiju COVID-19, globalne ekonomske poremecaje
izazvane ratom u Ukrajini, te zaokret ka strozijoj monetarnoj politici centralnih banaka, izazvali
su znacajne turbulencije na medunarodnim finansijskim trzistima. Ovi faktori doprinijeli su
povecanju neizvjesnosti i rastu kamatnih stopa, $to je dodatno opteretilo ekonomske i fiskalne
politike zemalja Sirom svijeta, uklju¢ujuci i Crnu Goru.

Strategija upravijanja dugom Crne Gore za period 2025-2027. godine fokusira se na
odrzavanje stabilnosti javnih finansija kroz proaktivno upravljanje dugom, smanjenje rizika i
optimizaciju troskova zaduzivanja. Ovaj okvir pruza smjernice za donosenje odluka u fiskalnoj
politici koje su prilagodene trenutnim ekonomskim okolnostima, uz anticipaciju buduéih
izazova i potencijalnih prilika.

Planirano pridruzivanje Crne Gore Evropskoj uniji (EU) 2028. godine postavlja dodatne
prioritete u upravljanju javnim dugom. Transparentnost u zaduZivanju i primjena najboljih
evropskih praksi u upravljanju dugom postace kljuéni faktori za privia¢enje novih investitora iz
EU iSire.

Primarni cilj ove strategije je kreiranje stabilnog i odrzivog srednjoroénog okvira za
obezbjedenje nedostajucih sredstava za potrebe finansiranja budzeta, kroz tri klju¢na stuba:

1. Upravijanje rizicima finansiranja i refinansiranja, prevashodno trzisnim, kamatnim i
valutnim rizikom u cilju njihovog minimiziranja, osiguranja ravnomjernog rasporeda
dospijeca duga, smanjenja troskova i ocuvanja adekvatnih finansijskih rezervi za hitne
slucajeve.

2. Diversifikacija baze medunarodnih investitora, kroz prosirenje njihovog geografskog
obuhvata, kako bi se osigurala stabilna i predvidiva potraznja za drzavnim obveznicama,
ukljucujuci i u uslovima globalnih ekonomskih previranja.

3. Diversifikacija domacih izvora finansiranja, uklju¢ujuéi i izdavanje drzavnih obveznica za
stanovnistvo, kojim bi se podstakao i razvoj trzista kapitala u Crnoj Gori.

Smjernice sadrzane u Srednjoro¢noj strategiji upravljanja dugom 2025-2027. godine, rezultat
su razmatranja postojeceg stanja, analize buducih aktivnosti i cilieva upravijanja dugom.
Strateske odluke su izrazene kroz smjernice i odrazavaju Zeljeni balans izmedu oéekivanih
troskova i eventualnih rizika u implementaciji Strategije.

Kroz sveobuhvatan pristup koji ukljucuje precizno upravljanje valutnim i kamatnim rizicima,
fleksibilnost u reagovanju na nepovoljne ekonomske trendove, i fokus na smanjenje troskova
zaduzivanja, Strategija za period 2025-2027. godine doprinosi o¢uvanju fiskalne discipline i
dugorocne odrzivosti javnih finansija.

Ovaj dokument ne predstavlja samo plan za upravljanje dugom, ve¢ i klju¢nu komponentu sire
strategije fiskalne odgovornosti, ¢cime se dodatno jaca povjerenje medunarodne investicione
zajednice i podrzava stabilnost ukupnog ekonomskog sistema Crne Gore.
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Srednjoroc na strateqgija upravijanja dugom za period 2025-2027

Pravni okvir i ciljevi

Zakon o budzetu i fiskalnoj odgovornosti (Sluzbeni list Crne Gore br. 20/14, 56/14, 70/17 i
4/18 Odluka US CG, 55/18, 66/19 -drugi zakon, 70/21, 27/23, 123/23 - drugi zakon i 125/23)
prestavija zakonodavni okvir za donosenje strategije upravljanja dugom.

Clanom 58 Zakona o budzetu i fiskalnoj odgovornosti propisano je da Strategija upravljanja
dugom sadrzi okvirni program zaduzivanja za trogodisnji period, smjernice za utvrdivanje
rizika prilikom uzimanja pozajmica, smjernice upravljanja dugom, gotovinom, garancijama i
pozajmicama i druga pitanja od znacaja za upravljanje dugom.

Strategiju donosi Vlada Crne Gore (u daljem tekstu: Vlada), uz misljenje Centralne banke Crne
Gore (u daljem tekstu Centralna banka). Ukoliko Centralna banka ne dostavi misljenje u roku

od 15 dana, od dana dostavljanja predioga strategije, Vlada ¢e utvrditi strategiju bez misljenja
Centralne banke.

Takode, Zakonom o budzetu i fiskalnoj odgovornosti propisana je postojeca visina i nacini
zaduzivanja. Prema navedenom Zakonu, visina godisnjeg zaduzenja Drzave definisana je
godisnjim zakonom o budzetu, pri ¢emu ukupan javni dug ne smije preci iznos od 60% BDP-a.
Istim Zakonom je predvidena i gornja granica budzetskog deficita od 3% BDP-a po trziSnim
cijenama. Ukoliko dode do prekoracenja navedenih limita, kao Sto je to slucaj posljednjih
godina, Zakon predvida obavezu Vlade da utvrdi predlog mjera za smanjenje javnog duga,
koji dostavlja Fiskalnom savjetu Crne Gore na misljenje. Fiskalni savjet Crne Gore duzan je da
u roku od 15 dana od dana prijema zahtjeva, Vladi i Skupstini dostavi misljenje na prediog
mjera.

U decembru 2024. godine, Skupstina je usvojila Fiskalnu strategiju Crne Gore za period 2024-
2027. godine, u kojoj je definisan set kombinovanih mijera fiskalne politike usmjerene na
unapredenje poslovnog ambijenta i konkurentnosti privrede sa jedne i unapredenje standarda
gradana sa druge strane, uz ocuvanje makroekonomske i fiskalne stabilnosti.

Zakonom o finansiranju lokalne samouprave (Sluzbeni list Crne Gore br. 03/18, 86/22, 5/24 i
7/24) propisani su nacin i visina zaduzivanja opStina. Pored toga, u skladu sa Zakonom o
budzetu i fiskalnoj odgovornosti, opstina se moze zaduziti za finansiranje tekuce likvidnosti (do
12 mjeseci), bez saglasnosti Vlade, dok se dugoroé¢na zaduzivanja opstina (preko 12 mjeseci|
mogu ostvariti samo uz saglasnost Viade.

Strategija je razvijena po trenutno posmatranim ekonomskim i trzisnim uslovima i
projekcijama, temelji se na postojecem portfoliju duga Crne Gore, a Ministarstvo finansija
zadrzava pravo da modifikuje parametre strategije i njene instrumente za implementaciju, ako
za to bude potrebe.

Direktorat za javni dug u okviru Ministarstva finansija, odgovoran je za donosenje i
sprovodenje politike upravijanja javnim dugom, obezbjedivanje sredstava za redovno
servisiranje budzetskih potreba po najpovoljnijim uslovima finansiranja uz prihvatljiv nivo
rizika, kao i vodenje evidencije, analiziranje i izvjestavanje o stanju zaduzenosti Crne Gore.



Srednjoroc na strategija upravijanja dugom za period 2025-2027

Startegija upravijanja dugom 2025-2027 je dokument o politici upravljanja dugom, koji opisuje
pravac i aktivnosti upravijanja javnim dugom tokom ovog perioda.

Cilj Srednjorocne strategije upravljanja dugom je da definiSe set mjera za aktivnosti drzavnog
finansiranja, upravljanje troskovima finansiranja i rizicima portfolija duga tokom perioda 2025-
2027. godine, uzevsi u obzir postojeée fiskalne i makroekonomske prilike, strukturu postojeéeg
duga i raspolozive instrumente zaduzivanja. Pored toga, pri izradi strategije su uzeti u obzir
postojeci odnos troskova i rizika portfolija i okruzenje na trzistu obveznica. Osigurati da se
potrebe za finansiranjem obezbijede na vrijeme i da trosak zaduzivanja bude $to nizi u
srednjem roku, u okviru prihvatljivog nivoa finansijskog rizika, je krajnji cilj upravijanja javnim
dugom.

U skladu sa opste prihvacenim ciljevima i principima upravljanja javnim dugom, Strategija ¢e
biti usmjerena na:

1. Obezbjedivanje nedostajucih sredstava za finansijske i razvojne potrebe budzeta, uz
prihvatljive troskove i rizike u srednjem roku

2. Sirenje baze investitora

3. Razvoj domaceg trzista drzavnih hartija od vrijednosti

Oblast duga obuhvacena Strategijom, definise se kao drzavni dug Crne Gore. Tu spadaju, kao
dio spolinjeg duga, komercijalni krediti kod bilateralnih, multilaterainih i komercijalnih
partnera, ukljucujudi euroobveznice, kao i dio unutrasnjeg duga, drzavne hartije od vrijednosti
u obliku trezorskih zapisa i domacih obveznica, i komercijalni zajmovi kod lokalnih finansijskih
institucija.

lako obaveze po osnovu zajmova pravnih lica i privrednih drustava, obaveze po osnovu
zaostalih penzija, restitucije, stare devizne Stednje kao i dug lokalne samouprave, predstavijaju
sastavni dio javnog duga, ove kategorije su isklju¢ene iz definicije duga, i time nisu usle u
analizu ove Strategije’.
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Kroekonomska i fiskainz
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Makroekonomski ambijent u Crnoj Gori je stabilan i povoljan, uz o¢uvanu otpornost i
ostvarene visoke stope rasta ekonomije u protekle dvije godine. Makroekonomske projekcije
za period 2024-2027, ukljucuju snaznu privatnu potrosnju, kao jedan od glavnih pokretaca
ekonomskog rasta, rast minimalnih i prosjecnih zarada i penzija, reforme u poreskoj politici i
unapredenje poslovnog ambijenta, povecanje investicione aktivnosti, te kontinuirani rast u
sektoru turizma. Projekcije daljih izgleda domace ekonomije oslanjaju se na analize kretanja
ekonomskih indikatora i o¢ekivane inflacije na evropskom i globalnom nivou.

Osnovni scenario makroekonomskih projekcija ukazuje na prosjeéni godisnji realni rast
crnogorske ekonomije u srednjem roku od 3,7%, odnosno po godinama 3,8% u 2024, 4,8% u
2025, 3,2% i 3,1% u 2026. i 2027. godini. Prognoze za srednjoroé¢ni period oslanjaju se na
nastavak trenda rasta potros$nje, investicione aktivnosti i snaznog ostvarenja prihoda u
turizmu.

! Razlog: dug lokalne samouprave i preduzeéa predstavija obaveze na koje Direktorat za javni dug nema direktan
utica), niti moguenost planiranja i upravijanya. S druge strane, obaveze po osnovu zaostalih penzija, stare devizne
Stednje I restitucije su dugovi koji postoje. ali rjihova dinamika isplate rijje precizno predvidiva. S toga, ovi dugovi ne
mogu biti ukjjugeni u strategiju upravijarya javrim dugom, jer njihova kontrola i planiranje izlaze iz okvira
upravijarya.
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Stope rasta ekonomije Crne Gore prvenstveno ¢e opredijeliti snazna domaca potraznja, sa
privatnom potrosnjom i investicijama kao pokretacima privredne aktivnosti. Licna potro3nja
domacinstava ¢e shodno reformi poreske politike, biti narocito snazna u 2025. godini.

Pored klju¢nih mjera povecanja minimaine i prosje¢ne zarade kao rezultat smanjenja stope
doprinosa za penzijsko invalidsko osiguranje, privatna potrodnja ¢e dodatno biti stimulisana
porastom zaposlenosti od oko 2,3% prosje¢no godiSnje u periodu 2024-2027, ekspanzijom
kreditne aktivnosti i rastom medunarodnih transfera — doznaka iz inostranstva. Indikatori
trziSta rada u proteklom periodu biljeze pozitivhe trendove i rezultate, usljed rasta privredne
aktivnosti i smanjenja sive ekonomije. U narednom srednjoro¢nom periodu, shodno
dostupnim planovima domacih politika usmjerenih na smanjenje nezaposlenosti i
unaprjedenje trzista rada, ocekuje se rast zarada od oko 6% prosjecno u periodu 2025-2027,
kao rezultat rasta minimalne zarade i prosjecne zarade po osnovu smanjene stope doprinosa
za penzijsko invalidsko osiguranje. Prema projekcijama, prosjecna stopa nezaposlenosti ¢e na
kraju projektovanog horizonta iznositi 9,2%, uslovijena nesto brzim smanjenjem broja
nezaposlenih od prvobitno ocekivanog. U srednjem roku, podstaknuta visokom tekucom
budzetskom potrosnjom i rastom vrijednosti javnih investicija, predvida se da ce javna
potrosnja rasti po prosjecnoj godisnjoj stopi od 2,7%.

Imajuci u vidu najnovije podatke o stopi inflacije koja je najniza od 202 1. godine i stabilizaciju
inflacionih tokova na evropskom nivou, u narednom srednjoro¢énom periodu ocekuje se
postepeno usporavanije inflacije, koja ¢e prosjecno iznositi 2,9% u periodu 2025-2027. godine.
Stagnaciji i padu mjesecne inflacije od 0,4% u septembru 2024. godine doprinijelo je
sprovodenje programa Vlade za ograni¢avanje marzi, dok je prognozirano da ¢e postepenom
ublazavanju inflatornih pritisaka u narednom periodu doprinijeti dalje smirivanje eksternih
kretanja i stabilizacija makroekonomskog okruzenja.

Makroekonomski scenario u srednjem roku ukazuje na ocekivani nastavak oporavka i rasta
investicione aktivnosti od oko 5% godisnje, na osnovu kapitalnog budzeta za 2024. godinu i
planiranih javnih ulaganja u narednim godinama koja opredjeljuju znacajne izvore sredstava
zarazvoj infrastrukture, kao i na osnovu znacajnih investicionih planova, primarno u sektorima
energetike i turizma, kao i kroz projekte u oblasti zdravstva i obrazovanja. Oporavak i rast
investicija u srednjoroénom periodu bi¢e podstaknut i Planom rasta EU koji omogucava
obezbjedenje dodatnih sredstava za finansiranje kapitalnih projekata i strukturnih reformi u
ekonomiji.

U srednjem roku, predvida se kontinuirani rast turistickog sektora, sa prosjecnim godisnjim
povecanjem prihoda od oko 6,0% i daljom diversifikacijom strukture gostiju. U skladu sa
povecanjem potrosnje i investicija, oc¢ekuje se rast uvoza od 3,5% u periodu 2025-2027.
Takode, predvida se da ¢e uvoz apsorbovati znacajan dio povecane potrosnje i investicija,
imajuci u vidu nisku domacu proizvodnu bazu, $to bi moglo predstavljati izazov za privredni
rast u srednjem roku.

Bankarski sektor je u 2024. godini zadrzao stabilnost i visoku likvidnost, o€uvao profitabilnost i
dobru kapitalizovanost. Sve klju¢ne bilansne pozicije na godisnjem nivou ostvaruju rast, i to:
aktiva 2,95%, krediti 15,32%, depoziti 2,55% i kapital od 9,79%. Na kraju septembra 2024.
godine, novcana sredstva bankarskog sektora iznose 985,4 miliona eura i predstavijaju 14,12%
ukupne aktive. Koeficijent nekvalitetnih kredita iznosi 3,96%. Novoodobreni krediti su za devet
mijeseci 2024. godine iznosili 1.273,9 miliona eura, sto je rast od 30,0% na godisnjem nivou,
pri éemu se u srednjem roku ocekuje nastavak snaznog povecanja kreditiranja, imajuci u vidu
veci raspolozZivi dohodak gradana usljed povecanja plata i penzija u ekonomiji, kao i porast
kreditiranja sektora privrede kroz poboljSani poslovni ambijent.

(@)
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Tabeia 1 Projekcye fiskalnih indikatora za petiod 2024-2027

2024 2025 2026 2027

mil.eur %BDP mil.eur %BDP mil.eur %BDP mil.eur %BDP
Prihodi 27843 975 28841 367 30042 359 31713 355
Rashodi 3009.6 1 406" 31642 T39.7° 39736 391 33858 387
Tekuéa budzetska 27340 - 369 .- 28413 357 - 29319 350 30143 344
potrodnja
Kapitalni izdaci i A Soe iy SATT T4 s -
Deficit/suficit 2253 30 278% 85 9893 33 IME A
Primarni
deficit/sufici il ol B e 806 10 583 - 7
Otplata duga 5045 68 8209 103 = o . £ 9717  11.1
Bruto nedostajuca i glo e R B o R PR GO SR BT D S
sredstva

Shodno fiskalnom okviru za period 2024-2027. godine, izvorni prihodi budZeta u periodu
2024-2027. godine, kre¢u se u rasponu od 2.784,3 miliona eura ili 37,5% BDP-a u 2024, do
3.111,3 miliona eura ili 35,5% BDP-a u 2027. godini. Stabilnost prihoda obezbjeduje se kroz
implementaciju novih mjera poreske i politike unapredenja poslovnog ambijenta. S tim u vezi,
u oblasti poreske politike glavni cilj odnosi se na stvaranje uslova za sveobuhvatnu reformu
poreskog sistema u cilju unapredenja poslovnog ambijenta, ja¢anja konkurentnosti privrede i
unapredenja uslova za priviacenje investicija. Samim tim, glavne mjere odnose se na:

smanjenje poreskog optere¢enja na rad i sprovodenje programa za unapredenje
konkurentnosti privrede i priviaéenje kredibilnih investitora;

* smanjenje "sive ekonomije” u cilju omogucéavanja fer trzisne utakmice odnosno suzbijanja
nelojalne konkurencije;
reformu poreske i carinske administracije;
bolju strategiju smanjenja poreskog duga;
uskladivanje akcizne politike sa EU direktivama u cilju oporezivanja proizvoda koji
negativno uti¢u na zdravlje stanovnistva;
uvodenje trece stope poreza na dodatu vrijednost (u cilju ujednagavanja stope PDV-a u
turistickoj djelatnosti).

Navedene mjere prati niz mjera za unapredenje poslovnog ambijenta kao i mjere usmjerene
na finansijski sektor.

Na drugoj strani, budZetski rashodi kre¢u se u rasponu od 3.009,6 miliona eura ili 40,6% BDP-
a u 2024. godini do 3.385 miliona eura ili 38,7% BDP-a.

Nominalni rast rashoda u narednom trogodisnjem periodu prevashodno je uslovijen:

¢ znacajnim rastom izdavajanja za finansiranje kapitalnin izdataka kojima se finansiraju
infrastrukturni projekti;
rastom transfera za socijalnu zastitu (po osnovu projektovanog uskladivanja penzionih i
socijalnih davanja a u skladu sa rastom prosje¢ne zarade i inflacije);
transfera institucijama, pojedincima, NVO i javnom sektoru i to prije svega u dijelu
finansiranja sistema zdravstvene zastite;
implementacije novih politika.

~d
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Strategija politike u oblasti upravljanja javnom potro$njom u periodu 2025-2027. godine
bazirace se na racionalizaciji tekuce potrosnje, pod uticajem rasta mandatornih rashoda &ije se
kretanje uskladuje sa zakonskim obavezama (socijalna davanja i davanja iz oblasti penzijsko-
invalidskog osiguranja). U posmatranom periodu fokus ¢e biti na preraspodjeli unutar
potrosnje u cilju finansiranja prvenstveno rashoda kojima se pozitivno uti¢e na ekonomski rast
i razvoj.

Trend snaznog rasta budZetskih prihoda, sa jedne i kretanje navedenih kategorija javne
potrodnje sa druge strane, opredjeljuju nivo deficita koji se krece od 3,5% BDP-a u 2025., 3.2
% u 2026. godini i 3,1% BDP-a u 2027. godini.

Pored navedenog, projektovani deficit budzeta generise se isklju¢ivo pod uticajem potrebe
finansiranja izgradnje infrastrukture kojom se povecéava ekonomski potencijal zemije.

Imajuéi u vidu navedeno, neophodno je napomenuti da se u svim godinama pojekcija
ostvaruje suficit tekuée budzZetske potrodnje, sto govori u prilog tome da drZava sve svoje
tekuce obaveze finansira iz tekucih prihoda, odnosno da se zaduZivanje vrsi iskljucivo za

potrebe realizacije kapitalnih izdataka kojima se daje podrika projektovanom ekonomskom
rastu.

U oblasti fiskalne politike glavni ciljevi u periodu 2025 - 2027. godine odnose se na:

« ostvarivanje suficita tekuce budzetske potrosnje (finansiranje svih tekué¢ih obaveza drzave
iz tekucih prihoda);
ostvarenje budzetskog deficita na prosje¢cnom nivou od 3,3% BDP-a periodu 2025-2027.
godine;
nivo javnog duga na prosjecnom godisnjem nivou od oko 62,5% u periodu 2024-2027.
godine uz neto javni dug na prosjecnom godisnjem nivou od 59% u periodu 2024-2027.
godine;
obezbjedivanje uslova da se novo zaduzivanje iskljucivo vrsi za finansiranje kapitalnih
projekata odnosno otplatu i refinansiranje postojecih dugova drzave;
znacajno uvedanje sredstava kroz ulaganje kroz Kapitalni budzet i podrsku kroz grantove
obezbijedene od strane EU, ¢ime se otpocinje intenzivan investicioni ciklus i doprinosi
ubrzavanju ekonomskog rasta;

= smanjenje "sive ekonomije" u cilju omogucavanja fer trziSne utakmice odnosno suzbijanja
nelojalne konkurencije;

» reformu poreske i carinske administracije

Strategija upravljanja javnim finansijama u periodu 2025-2027. godine usmjerena je na
ostvarivanje suficita tekuce javne potrosnje ¢ime se ostvaruje ,zlatno pravilo” fiskalne
odgovornosti, a to je da drzava sve tekuce obaveze finansira iz tekucih prihoda. Suficit tekuce
potro$nje omogucava se i pored smanjenja poreskog opterecenja na zarade, kao mjere
imlementirane u cilju podrske konkurentnosti privrede kroz kreiranje podsticajne poreske
politike. Smanjenjem poreskog optereéenja na zarade, smanjuju se fiksni troskovi za
poslodavca, dok se na drugoj strani usljed kompenzatornih mjera obezbjeduje rast ukupnih
javnih prihoda i ne dovodi u pitanje odrzivost javnih finansija.

o
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Srednjorocna strategija upraviianja dugom za period 2025-2027

Potrebe za finansiranjem i izvori finansiranja

Period 2025-2027. godine karakteriSu umjerene do visoke bruto potrebe za finansiranjem, s
tim da se progjenjuje da ¢e se godisniji fiskalni deficit kretati na nivou od oko 3% BDP-a.

Projektovane bruto potrebe za finansiranjem  G.ank 1 Bruro porrebe 22 finanisiranjem u
kretace se u prosieku od 12% BDP-a U ,ypizgama eura 20252027
trogodisnjem periodu, odnosno ukupno 3 :

milijarde eura u nominalnom iznosu. Konkretno,
predvida se da ¢e bruto potrebe za finansiranjem
kao postotak BDP-a dosti¢i 14,3% u 2025. godini,
7.7% u 2026. i 14,5% u 2027. godini. Navedene
bruto potrebe odnose se na finansiranje otplate
duga i kapitalnih izdataka (Vidjeti grafik br. 18:
Namjena nedostajucih sredstava 2025-2027).

2025 202¢(

Drzavne obveznice emitovane na medunaordnom trzistu ¢e i dalje biti glavni izvor zaduZivanja
za obezbjedivanje nedostajucih sredstava, ¢ime se $iri baza ulaganja po veli¢ini, geografskom
podrugju i kategorijama investitora, kao i povedava stabilnost i diverzifikacija izvora
finansiranja. Osim toga, emitent obi¢no postize nize troskove zaduZivanja putem eksternih
izvora, zahvaljujuci povoljnom trzisnom okruzenju i velikom interesovanju stranih investitora.
Ove obveznice ce se koristiti za finansiranje budzetskog deficita, refinansiranje postojeceg
duga i podrsku infrastrukturnim i razvojnim projektima.

lako je domace trziste finansiranja ograniceno u velicini i likvidnosti, ono ostaje vazan dopunski
izvor finansiranja. Cilj je povecati u¢eSée domacih drzavnih obveznica u ukupnom portfoliju
duga i stvoriti povoljnije uslove zaduzivanja na domacem trzistu, i samim tim uticati na razvoj
domaceq trzista kapitala. U trogodisnjem periodu prioritet ¢e imati izdavanje obveznica kako
za profesionalne investitore, tako i za fizicka lica (obveznice za stanovnistvo).

Obveznice namijenjene profesionalnim investitorima ciljaju institucionalne investitore
(banke, fondove, osiguravajuce kuce) i nude im stabilan prinos uz smanjen rizik.
Obveznice za stanovniStvo su namijenjene fizickim licima, &me se dodatno jaca
povjerenje gradana u drzavne finansije i podstice Stednja unutar zemlje. Ovaj segment
doprinosi razvoju finansijske pismenosti i poboljsanju likvidnosti domaceg trzista.

Drzavni zapisi ostaju kratkoro¢ni finansijski instrument na domacem trzistu, koji imaju za cilj
poboljsanje upravljanja drzavnim gotovinskim rezervama i odrzavanja likvidnosti budzeta.

Kao izvor finansiranja koje Vlada mozZe koristiti je zaduZivanje kod medunarodnih finansijskih
institucija, poput Svjetske banke, Evropske investicione banke (EIB), Evropske banke za obnovu
i razvoj (EBRD)] itd, a koje igra znacajnu ulogu u finansiranju strateskih projekata. Navedeni vid
kreditnin aranzmana karakterisu niske kamatne stope i dugi rokovi otplate, $to doprinosi
odrzivom upravljanju dugom. Sredstva se odnose na projekte sa visokim povratom na ulaganje
i podsticu ekonomski razvoj, kao $to su infrastruktura, energetika, digitalizacija itd.

Dodatni instrumenti finansiranja, u saradnji sa medunarodnim finansijskim institucijama, su
Zajam za razvojne politike (Development Policy Loan - DPL), namijenjen podrsci
makroekonomskoj stabilnosti i sprovodenju reformi u kljuénim sektorima i Kreditni aranzmani
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uz garanciju Svjetske banke (Policy Based Guarantee — PBG), kojim se postizu povoljniji uslovi
finansiranja.

Jedan od novih instrumenata zaduzivanja u periodu do kraja 2027. godine je Instrument EU
za reformu i rast, koji je dio Sireg ekonomskog okvira za Zapadni Balkan (Plan rasta), namjenjen
za infrastrukturne i razvojne projekte, koji kombinuju niske troskove zaduZivanja i duge
periode otplate. Ovaj instrument je klju¢an za pripremu Crne Gore za pridruZivanje Evropskoj
uniji 2028. godine.
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Upravijanje javnim dugom 2020-2024

Javni dug Crne Gore je, u skladu sa Zakonom o budZetu i fiskalnoj odgovornosti, definisan kao
dug centralnog i lokalnog nivoa drzave. Centralni nivo drzave ¢ine drzavni organi i organi
drzavne uprave, kao i pravna lica i privredna drustva koja pretezno pruzaju usluge od javnog
interesa, koja su pod upravljackom kontrolom i najve¢im dijelom finansirana od drzave. Lokalni
nivo drzave &ine organi opstine, kao i pravna lica i privredna drustva, koja pretezno pruzaju
usluge od javnog interesa, koje su pod upravijackom kontrolom i najveéim dijelom finansirana
od strane opstine.

Drzavni dug se sastoji od unutrasnjeg i spoljnjeg duga. Unutradnji dug ¢ine krediti kod
domacih komercijainih banaka, domacde obveznice, drzavni zapisi, dug pravnih lica i privrednih
drustava, dug po osnovu zaostalih penzija, devizne Stednje i restitucije. Spoljni dug &ine
drzavne obveznice emitovane na medunaordnom trzistu i krediti sa medunarodnim
finansijskim institucijama.

Dug lokalne samouprave se sastoji od duga prema domacim bankama i medunarodnim
finansijskim institucijama, budZetu drzave, Egalizacionom fondu, kao i duga po osnovu
transfersnih zajmova.

U strukturi drzavnog duga istorijski dominira spoljnji dug sa veoma visokim ucéeSéem, koji je na
dan 30.09.2024. godine iznosio 91.9% ukupnog drzavnog duga.

Grafik 2 Pregied strukiure drizavnog duga u perfodu 2020 - 30.09.2024. godine

V.40 9.8% 11.6% 13.4% 8.Ho
88.6% 90.2% 88.4% 86.6% 91.9%
2020 2021 2022 , 2023 30.09.2024.
Spoljni dug Unutrasniji dug
Grafik 3 Struktura drzavnog duga prema Posmatrajuci instrumente
mistrumentimea zaduZivarya, 30.09.2024. godine zaduZzivanja, najveci dio duga na

dan 30.09.2024. godine odnosi se
na dug po osnovu emitovanih
drzavnih obveznica na
medunarodnom trzistu sa ucescem
od 55,4%, kredita kod kineske Exim
banke 14,4%, ostalih multilateralnih
i bilateralnih zajmova od 13,5%,
komercijalnih zajmova kod spoljnjih
kreditora 8,6%, komercijalnih
zajmova kod domacih kreditora
4,3%, dug po osnvu drzavnih
obveznica emitovanih na domacem
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trzistu 1,1% i ostalog unutrasnjeg duga 2,6%?.

Na medunarodnom trzistu kapitala kotira se ukupno ¢etiri izdanja obveznica izdatih od strane
Crne Gore, od tega je jedno izdanje denominirano u dolarima u iznosu od 750,00 miliona
americkih dolara (687,76 miliona eura)?, a preostala tri u eurima, u ukupnom iznosu od
1.750,00 miliona eura. Kada je u pitanju domace trziste kotira se jedno izdanje drzavnih
obveznica u iznosu od 50,00 miliona eura.

i

labela 3 Pregled akiivrilr obveznica emitovanify na med unarodnom i domacen ity

u miffonima eura
: ; Godina Kamatna % Datum
Tip obveznice izdavanja Valuta Iznos stopa Rocnost dospijeca
MEBUNARODNO TRZISTE

ggﬁ?BOND 2018 EUR 500,00 3,375% 7 godina  21.04.2025.
T oano EUR 500,00 2,550% i 03.10.2029.
2019 godina

ggggBOND 2020 EUR 750,00 2875%  7godina  16.12.2027.
s 2024 UsD 750,00 7,25%  7godina  12.03.2031.

DOMACE TRZISTE
GB 2026 2019 EUR 50,00 3,50 7 godina  22.04.2026.

Najvedi udio u dugu po osnovu realizacije kapitalnih projekata, odnosi se na izgradnju prve
dionice autoputa Bar-Boljare, Sto predstavija najve¢i infrastrukturni poduhvat u istoriji Crne
Gore, sa utes¢em od znacajnih 14,4%. Ovaj projekat simbolizuje strateski prioritet drzave u
modernizaciji saobracajne infrastrukture, s ciljlem jacanja povezanosti, podsticanja
ekonomskog rasta i integracije zemlje u Sire regionalne i evropske saobracdajne mreze.

Grafik 4 Struktura angazovanit kreditnin sredstava Iz multilaterainih i bilateralnih
namjenjenit infrastrukturmim i razvoinim profektimea izvora dominantno se finansiraju

infrastrukturni  projekti  koji su
namjenjeni  za  izgradnju i

rekonstrukciju predskolskih
ustanova, rehabilitaciju puteva,
rekonstrukcije zeljeznicke
infrastrukture, energetsku

efikasnosti, vodosnadbijevanje i
odvodenje otpadnih voda,

institucionalni  razvoj i jacanje
poljoprivrede,  zastitu  Zivotne
& 5 sredine, reformu poreske

administracije itd.

Komercijalni  kreditni aranzmani
cine 14,10% duga koji su zaklju¢eni dominantno u svrhu finansiranja budzeta. Dug pravnih
lica i privrednih drustava, iznosi 0,64% drzavnog duga, od ¢ega vedinu &ine investicioni krediti
koji su uzeti od strane Zeljezni¢kog prevoza Crne Gore za nabavku i opravku rezervnih djelova
kao i za isplatu otpremnina radnicima i Zeljeznicke infrastrukture Crne Gore za rekonstrukciju

2 Dug po osnowu restitucie, stare devizne stednje i zaostalih penzija.

2 Imajuci u vidu zakijué enu hedzing transakdiju, konverzija ukupnog dolarskog iznosa emisjje obveznica, izrazava se
po ugovorenom kursu od EUR/USD 1,095 i iznosi 687,76 miliona eura.

¢ Imajuki u vidu zakljué enu hedzing transakciju, izvedena kamatna stopa u eurima iznosi 5,88%.
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i unapredenje pruge. Ostatak duga cine drzavni zapisi, stara devizna Stednja, obaveze po

osnovu obestecenja (restitucija) i dug po osnovu zaostalih penzija.

Grafik 5 Ketanje ptinosa na Euroobveznicoma 2014-2024°

€ MONTEN Yields

c-15 15-Dec-17 i5-Dec-20 13-

3304723725 Cerp MONTENZ 22 f2027 REGS Corp MONTEN 2.5

PASNTEN 5 %5 05720723 Cerp MONTEN 3 % 03/18/20 Corp

Do 2019. godine, prinosi na emitovanim euroobveznicama imali su tendeciju pada, sto se
moZe objasniti kvantitativnim olakSicama koje su sprovodile centralne banke na globalnom
nivou. Tokom ovog perioda, referentne kamatne stope su imale negativne vrijednosti.
Pocetkom 2020. godine, prinosi su poceli da rastu, Sto je diretna posledica izbijanja pandemije
COVID- 19, a taj rast se nastavio i usled eskalacije geopolitickih tenzija. lako su tokom 2023.
godine prinosi ostali na poviSenom nivou, krajem iste godine i tokom 2024. godine biljezi se
njihov pad. Ovaj trend ukazuje na tendeciju vrac¢anja prinosa na nivoe prije pandemije, uprkos
tome 3to geopoliticke tenzije na globalnom nivou ne slabe, a referentne kamatne stope na
globalnom nivou ostaju znatno vise nego u periodu koji je prethodio eksternim sokovima.

Gratik 6 Kretanje prinosa na USD obveznici tokom 2024°
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Kod dolarske obveznice primjetan je kontinuirani pad prinosa tokom 2024. Godine. Ovo
smanjenje moze se pripisati poboljSanju likvidnosti, kao i kvalifikaciji ove obveznice za

uvrstavanje u relevatni indeks.

5 lzvor: Bloomberg platforma
¢ lzvor: Bloomberg platforma
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rednforocna strategija upravijarya duqgom za period 2025-2027

U periodu od 2020. do 30.09.2024. godine, javni dug u odnosu na BDP ima znacajan trend
pada sa 105,34% BPD-a na 60,19% BDP-a’.

Stanje javnog duga u periodu od 2020. do 2022. godine karakterise smanjenje kako u
apsolutnom iznosu tako i u odnosu na BDP, na 3ta je u najve¢em dijelu uticala ¢injenica da u
toku 2021.12022. godine nije bilo potrebe za ve¢im kreditnim zaduzenjima. U toku poslednje
dvije godine uslijedilo je blago povecanje duga u apsolutnom iznosu, dominantno usled veéih
potreba za obezbjedenjem nedostajucih sredstava u cilju otplate dospijelog duga, finansiranja
kapitalnih projekata, kao i stvaranja fiskalne rezerve.

Gralik 7 Kretanje duga u periodu 2020 - 30.09.2024. godine. u miljardama eura

Bruto drzavni dug BrUto javni duq  swseNeto drzavni dug  ese==Neto javi

U periodu od 2022. do 30.09.2024. godine javni dug u odnosu na BDP nastavlja trend pada,
dok u apsolutnom iznosu biljezi blagi rast.

Grafik 8 Kretanje duga u periodu 2020 - 30.09.2024. godine u odnost: na BOP

i05.3%

84.5% 74

2021 2022

Bruto drzavni dug  sessees Broto javni dug | e-eesNoto drzavni aug e Noto favni d

Usled jaceg ekonomskog rasta, kao i odgovornog upravijanja dugom, u odnosu na 2020.
godinu, stanje duga u apsolutnom iznosu na 30.09.2024. godine je na istom nivou od 4,4
milijarde eura, dok je u odnosu na BDP smanjen sa 105,34% na 60,19%.

Uzimajudi u obzir depozite Ministarstva finansija, koje ¢ine depoziti u novcu i zlatu, a koji su se
kretali od 872,43 miliona eura u 2020. godini do 617,94 miliona eura na kraju trec¢eg kvartala
2024. godine, neto javni dug, u posmatranom periodu se kretao na nivou od 3,5 milijardi eura

7 Prema projekcijama Ministarstva finansija, BDP za 2024. godinu iznosiée 7.416,70 miliona eura.
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ili 84,5% BDP-a 2020. godine do 3,8 milijardi euraili 51,9% BDP-a na kraju tre¢eg kvartala 2024.
godine.

Smanjenje javnog duga sa maksimuma iz 2020. godine od 105,34% BDP-a na 60,19% BDP-a
u 2024. godini, moze se pripisati snaznom ekonomskom oporavku, visokim stopama inflacije i
koriscenju depozita prikupljenih tokom velikih emisija obveznica u 2020. i 2024. godini. Naime,
strategija upravljanja dugom je isla u pravcu pribavljanja dovoljnog iznosa sredstava za
servisiranje duga, finansiranje budzetskog deficita i odrzavanje minimalnog nivoa depozita od
100 miliona eura.

Graftk 9 Kretaryje depozita u periodu 2020-30.09.2029. godine

u milionima eura

2020 2021 2022 2023 30.9.2024

Konsolidovani dug opstina iznosio je oko 101,35 miliona eura na kraju septembra 2024.
godine, prema podacima dostavljenim od strane opstina i Ministarstva finansija, Sto je za oko
6,4 miliona eura manje nego na kraju 2023. godine.

U skladu sa dostavljenim podacima, na dan 30.09.2024. godine, konsolidovani dug lokalne
samouprave prikazan je na sljedeci nacin:
kroz stanje drzavnog spoljnjeg duga gdje je uklju¢en dug opstina po ugovorima koje je
potpisala Vlada Crne Gore sa ino kreditorima, a sa opstinama ugovore o transferu
sredstava, u iznosu od oko 36,35 miliona eura (iznos povucenih, neotplac¢enih sredstava);

kroz stanje duga lokalne samouprave, u iznosu od 61,82 miliona eura;

» kroz dug prema Ministarstvu finansija po osnovu pozajmica iz budzeta, Egalizacionog
fonda i Fonda za podrsku opstinama za finansiranje donatorskih sredstava, u iznosu od
3,18 miliona eura.

Lrzavne garandcye

Posmatrajuci potencijalne obaveze Crne Gore, stanje duga po osnovu ugovorenih garancija
koje je Vlada Crne Gore izdala, kretalo se od 212,06 miliona eura ili 5,07% BDP-a u 2020.
godini, do 135,52 miliona eura ili 1,86% BDP-a na kraju tre¢eg kvartala 2024. godine.

Uzimajudi u obzir strukturu izdatih garancija, domace garancije uglavnom predstavljaju
podrsku kompanijama za realizaciju kapitalnih projekata, kao i podrsku realizaciji sanacionih
planova lokalnih samouprava. S druge strane, spoljne garancije su namjenjene implamentaciji
raznih projekata iz oblasti energetike, saobracaja i Zzeljeznicke infrastrukture, izgradnju
brodova, kao i obezbjedenje podrske razvoju malih i srednjih preduzeca.

Ministarstvo finansija prati obaveze po osnovu izdatih drzavnih garancija u cilju
blagovremenog djelovanja u slu¢aju potencijalnog aktiviranja istin. Takode, Ministasrtvo
finansija ¢e u narednom periodu vrsiti redovnu finansijsku analizu poslovanja privrednih
drustava u vedinskom drzavnom viasnistvu i godisnje izvjestavati Vladu o rezultatima analize i
fiskalnim rizicima koji potencijalno mogu nastati od sektora drzavnih preduzeca. Analizu
finansijskog stanja svakog pojedinacnog drzavnog preduzeéa na centralnom nivou
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Ministarstvo finansija je otpocelo vec¢ 2023. godine i nastavilo u 2024. godini tokom koje je po
prvi put objavijen Registar privrednih drustava u veéinskom viasniitvu drzave koji, pored
ostalih informacija, sadrzi i finansijske pokazatelje posiovanja svakog pojedinatnog privrednog
drustva i kategorizaciju fiskalnih rizika koji dolaze od svakog pojedinacnog preduzecda,

ukljucujudi i pokazatelje zaduzenosti (posebna paznja je usmjerena na kreditna zaduzenja za
koje su izdate drzavne garancije).

fabela 4 Kretaryje garancia u perfodu 2020.- 30.09.2024. goding
u milionima eura

2020 2021 2022 2023 30.09.2024.
INO GARANCLIE
Ugovoreni iznos 536,9 5433 559.5 5134 527,6
Povuceni iznos sredstava 400,5 4149 438,7 3931 390,8
Stanje duga 171,9 154,8 146,1 128,9 117,6
DOMACE GARANCLJE

Ugovoreni iznos 684 67,1 66,0 64,2 554
Povuceni iznos sredstava 67,4 66,4 65,6 64,1 S

Stanje duga 40,2 35,2 304 21,6 79
S S e B 190,1 176,5 150,6 1355

osnovu drzavnih garancija
Ukupno stanje duga po

osnovu drzavnih garancija u 51% 3,8% 2,9% 2,2% 1,8%
odnosu na BDP

Kvalitetno upravijanje dugom potvrdeno je okviru ocjena kreditne rejting agencije Standard
and Poor’s, koja je u 2024. godini dva puta pozitivno ocijenila kreditni rejting Crne Gorei to, u
martu mjesecu, poboljsavaju¢i izgled B kreditnog rejtinga iz stabilnog u pozitivan, da bi u
avgustu 2024. godine povecala kreditni rejting Crne Gore iz B u B+ sa stabilnim izgledima.

Pored povecanja kreditnog rejtinga u avgustu 2024. godine, od strane kreditne rejting
agencije Standard and Poors, u septembru 2024. godine i medunarodna agencija za kreditni

rejting Moody's, po prvi put, nakon 2013. godine, povedala Jje kreditni rejting Crne Gore sa
.B1"na ,Ba3", uz stabilne izglede.

labela 5 Kretanfe kreditnog rejtinga Crne Gore od 2013-2024

Datum Standard & Poor’s Standard & Poor’s Moody's kreditni Moody's

kreditni rejting: Ocjena Izgledi rejting: Ocjena Izgledi
2013 BB- negativni Ba3 stabilni
2014 B+ stabilni Ba3 negativni
2015 B+ stabilni Ba3 negativni
2016 B+ negativni B1 negativni
2017 B+ stabilni B1 stabilni
2018 B+ stabilni B1 pozitivan
2019 B+ stabilni B1 pozitivan
2020 B+ negativni B1 stabilni
2021 B stabilni B1 stabilni
2022 B stabilni B1 stabilni
2023 B stabilni B1 stabilni
2024 B pozitivni B1 stabilni
2024 B+ stabilni Ba3 stabilni
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Prilikom izraCunavanja troskova i rizika postojeceg duga koristen je ukupni spoljnji dug, dok su
u okviru domaceg duga izuzeti dug pravnih lica i privrednih drustava, dug po osnovu devizne
stednje i dug zaostalih penzija®.

LAk s g g gondbesurs 3 By 3 o se
Kamatna strukivra ¢

Na dan 30.09.2024. godine, udio duga sa fiksnom kamatnom stopom iznosi 84,56%, dok sa
varijabilnom kamatnom stopom ¢ini svega 15,44% drzavnog duga, $to ukazuje da je kreditni
portfolio duga Crne Gore stabilan sa aspekta kamatne strukture.

Grafik 10 Kretanje strukture cduga prema vrsti kamatne stope 2020 - 2024

wesce u

2020 2021 2022 2023 30.09.2024.
tFiX s \/Qr

procentimea

Istorijski posmatrano, u periodu od 2020. do 2024. godine, rastao je procenat uceséa duga sa
fiksnom kamatnom stopom u odnosu na dug sa varijabilnom kamatnom stopom, te je sa
74,68% ukupnog portfolija drzavnog duga, u 2020. godini, dostigao 84,56% na kraju treceg
kvartala 2024. godine.

Grafik 11 Kretanje prosjeine ponderisane kamaine
U istom periodu, prosje¢na ponderisana ${0p¢ 2020 - 2024
kamatna stopa kretala se u rasponu od
2,7% do 3,9%, Sto ukazuje na povecanje
troska zaduzivanja za 1,2 procentna
poena. Ovo povecanje reflektuje
dinami¢ne promjene na globalnom

trzistu kapitala i ekonomsku
nestabilnost tokom perioda 2020-
2024. godine. Hl

Godina 2020. bila je obiljezena globalnom pandemijom COVID-19, koja je izazvala znacajan
Sok u ekonomijama Sirom svijeta. U odgovoru na krizu, centralne banke, ukljucujuci Evropsku
centralnu banku (ECB) i Federalne rezerve (FED), uvele su snazne mjere likvidnosti, odrzavajuci
referentne kamatne stope na rekordno niskim ili ¢ak negativnim nivoima. Ova politika bila je
klju¢na za pruzanje podrske finansijskim trzistima i privrednim akterima u kriznim vremenima.
Medutim, period nakon pandemije donio je nove izazove. Pocevsi od 2022. godine, inflacija je
naglo porasla, podstaknuta poremecajima u lancima snabdijevanja, rastom cijena energenata,
te dodatno intenzivirana globalnim geopolitickim tenzijama, ukljuc¢ujuci rat u Ukrajini. Kao
odgovor, centralne banke su krenule sa zatezanjem monetarne politike kroz povecanje

g Na kraju treceg kvartala 2024. godine, dug zaostalih penzjja, iznosio je 1,89 miliona eura, dug po osnovu devizne
stednye iznosio je 10,11 miliona eura, dok je dug pravnih lica i privrednih drustava iznosio 28,08 miliona eura.
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referentnih kamatnih stopa, to je dovelo do rasta troskova zaduzivanja na medunarodnim i
domacim trzistima. Do 2024. godine, iako je inflacija pokazala znakove stabilizacije, ostala je
na visokim nivoima, Sto je primoralo ECB da zadrzi restriktivniju politiku, uz samo marginaina
smanjenja kamatnih stopa tokom godine. Geopolititka neizvjesnost, izbori u SAD-u i promjene
u ekonomskim ocekivanjima dodatno su odrzavali volatilnost na trzistu kapitala.

Grafik 12 Progie€no vijieme dospijeca duga 2020-
Rizik refinansiranja je znadéajan i za R

unutrasnji i spoljnji dug. Prosje¢no
vrijeme dospijeca (Average Time of
Maturity - ATM) za unutrasnji dug iznosi
2,6 godina, a 5,1 godina za spoljnji dug.
Prosjecno vrijeme dospijeca ukupnog
duga na dan 30.09.2024. godine iznosi
4,7 godina. Razlog skracenja prosje¢ne
rocnosti duga je smanjeno zaduzivanje
na duzi rok sa jedne strane i redovna
otplata postojeceg duga, sa druge
strane.

Projekcija otplate duga pokazuje pojacani teret na budzZet svake druge godine, kada
dospijevaju na naplatu obaveze po osnovu obveznica emitovanih na medunarodnom trzistu
u periodu 2018. - 2024. godine, u ukupnom iznosu od 2.437,76 miliona eura. Medutim
kontinuirano i aktivno prisustvo drzave na medunarodnom trzistu kapitala kroz redovne
emisije drzavnih obveznica, uz otuvanje njihove likvidnosti, doprinosi smanjenju kamatnih
stopa na buduce emisije, Sto ujedno ublaZava rizik refinansiranja.

Grafik 13 Profif otplate postojec eg ukupnog duga na 30.09.2024. qgodine
u milijjardama eura

2024 202" 2026 027 029 203 2031 2032 2033 2034 2035
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Portfolio drzavnog duga, pored nacionalne valute euro, izrazen je i u americkim dolarima
(USD) i Specijalnim pravima vuéenja (SDR) kao jedinica Medunarodnog monetarnog fonda.

U cilju unapredenja valutne strukture portfolija duga i obezbjedivanja od valutnog rizika, u julu
2021. godine prvi put je sprovedena hedzing transakcija putem unakrsnog valutnog svopa.
Tom prilikom izvr$ena je konverzija dolarskog duga prema kineskoj Exim banci za projekat
finansiranja prve dionice autoputa Bar-Boljare, koji je u tom trenutku imao najvece ucesée u
dugu u stranoj valuti. Revizija uslova nastupila je 2023. godine i donijeta je odluka da se izade
iz hedzing aranzmana kada je Crnoj Gori isplacena trzisna vrijednost u iznosu od 64 miliona
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dolara. Vazno je napomenuti da u skladu sa pravnim okvirom koji podrazumijeva ISDA’
dokumentacija, Crna Gora ima pravo da u bilo kom trenutku izade iz transakcije.

Imajuci u vidu i dalje visoko uced¢e dolarskog duga prema kineskoj Exim banci u ukupnom
drzavnom dugu, zakljucen je novi hedzing aranzman u januaru 2024. godine.

Grafik 14 Kretanje valutne strukture duga 2020 - 2024 U martu 2024. godine,

3304 4.7% 1.0% rea.li.z.ovana je transakcija

17.4% 18.7% emisije obveznica na

medunarodnom finansijskom

trziStu u iznosu od 750 miliona

dolara, po cijeni od 100%

h 96.7% 95.3% 99.0% nominalnog iznosa, sa rokom

8Z2.6% 81.3% _—_— . :

dospijeca od sedam godina i

kamatnom stopom od 7,25%

godis$nje, odnosno izvedenom

kamatnom stopom u eurima

2020 2021 2022 2023 30.09.2024 od 5,88%. Naime, u cilu

otklanjanja valutnog rizika,

realizovana je i transakcija

unakrsnog valutnog svopa

kojom je izvrSena konverzija ukupnog dolarskog iznosa emisije obveznica, u iznosu od 750

miliona americkih dolara, prema utvrdenom kursu EUR/USD od 1,0905.

)

X

EUR Ostale valtite (USD, SDR, NOK, CHF)

Osnovna namjena sprovedenih hedzing transakcija je obezbjedivanje portfolija duga od
valutnog rizika i jacanje kontrole nad finansijskim obavezama, odnosno poboljsanje valutne
strukture duga.

Na kraju treceg kvartala 2024. godine, svega 0.99% postojeceg portfolija duga izrazeno je u
drugim valutama.

Strateski okvir

Strategija upravljanja dugom za period 2025-2027. godine uskladena je sa Fiskalnom
strategijom za period 2024-2027. godine.

Glavni instrument finansiranja za ovaj period ostaje izdavanje medunarodnih obveznica, s
obzirom na veli¢inu ovog trzista i povoljnije uslove zaduzivanja.

Domace trziste ima vaznu ulogu u diversifikaciji izvora finansiranja. Stoga, Strategija predvida
drzavne obveznice za stanovnistvo, koje ¢e omoguditi gradanima direktno ucesée u
finansiranju drzavnih potreba, dugorocne drzavne obveznice namjenjene profesionalnim
investitorima i drugim zainteresovanim licima i drzavne zapise koji ¢e se koristiti za kratkoro¢no
finansiranje likvidnosti. Pored toga, Crna Gora ¢e nastaviti saradnju sa medunarodnim
finansijskim institucijama za dugorocne projekte usmjerene na zelenu tranziciju, digitalnu
transformaciju i razvoj infrastrukture.

7 ISDA je skracenica za medunarodno udruZenje za svopove i derivate (International Swaps and Derivatives
Association).
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labela 6 Pregled finansirarya 2025-2027.godina
u milionima eura

2025 2026 2027
Nedostajuca sredstva 1140 644 1268
Spoljni izvori finansiranja 700 600 950
Eurobond 450 600 950
Komercijalni zajmovi 250 0 0
Multnateralm i bllat_eralm krediti za razvojne i 158 138 132
infrastrukturne projekte
Unutrasnji izvori finansiranja 200 150 200
Retail obveznice 50 50 50
Obveznice 100 100 100
Krediti 50 0 50
Drzavni zapisi 50 50 50

Jedan od klju¢nih rizika u portfoliju javnog duga Crne Gore jeste rizik refinansiranja, koji je
najvecim dijelom uzrokovan otplatama obveznica emitovanih na medunarodnom trsistu i
neujednacenim profilom otplate duga. Trenutno postoje ¢etiri “kule otplate” koje dospijevaju
u 2025, 2027, 2029. i 2031. godini. Navedene koncentracije stvaraju izazove za upravljanje
dugom, posebno u periodu od 2025. do 2027. godine. Kako bi odgovorila na ove izazove,
Strategija se prvenstveno oslanja na eksterne izvore finansiranja, uz dopunsko koris¢enje
domacih izvora. Pored toga, smanjene potrebe za zaduzivanjem tokom 2021. i 2022. godine
dovele su do skracivanja prosje¢nog preostalog roka dospije¢a duga (ATM).

Analiza strukture duga pokazuje da se najvedi dio dospije¢a duga u 2025. godini odnosi na
euroobveznice u iznosu od 500 miliona eura, zatim u 2026. godini na komercijalne zajmove u
iznosu od 151,84 miliona eura, u 2027. godini na euroobveznice u iznosu od 750 miliona eura,
u 2029. godini na euroobveznice u iznosu od 500 miliona eura i u 2031. godini na
euroobveznice u iznosu od 750 miliona ameri¢kih dolara.

Grafik 15 Pregled i struktura otplate duga 2025-2033
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Da bi se ublazili rizici refinansiranja u periodu 2025-2027. godine, postavljeni su sljededi ciljevi
i aktivnosti:

Cilj 1: Produzenje prosjetnog roka dospijeca duga na 5-7 godina

ObrazloZenje: Produzavanje prosje¢nog roka dospije¢a duga kljucno je za osiguravanje
fleksibilnosti u upravljanju dugom i prilagodavanju strategije promjenjivim uslovima.
Visoka koncentracija duga u srednjem roku moze ugroziti odrzivost upravljanja dugom.

PredloZene aktivnosti:

+ Fokus na dugorocne instrumente, kao Sto su drzavne obveznice sa dugim rokom
dospijeca.

= Refinansiranje postoje¢eg duga kada trzisni uslovi budu povoljni.

= Povecdanje udjela zaduZenja sa amortizacionim otplatama kako bi se ravnomjernije
rasporedile otplate duga tokom godina.

Cilj 2: Odrzavanje minimalnog depozitnog bilansa i izdavanje kratkorodnih drzavnih
zapisa

ObrazloZenje: Odrzavanje adekvatne likvidnosti klju¢no je za omogucavanje
nesmetanog izvriavanja obaveza, posebno u sluéaju nepovoljnih trzisnih uslova ili
privremenog gubitka pristupa finansijskim trzistima. Veci minimalni depozitni bilans
pruZa sigurnost za servisiranje obaveza, dok izdavanje kratkoro¢nih drzavnih zapisa
moze pomocdi u upravljanju gotovinskim tokovima, kao i rizikom likvidnosti.

Predlozene aktivnosti:

1. Odrzavanje minimalnog nivoa depozita na 100 miliona eura.

2. Ponovno pokretanje aukcija drzavnih zapisa radi upravljanja likvidnoséu i smanjenja
volatilnosti gotovinskih tokova.

Grafik 16 Pregled starya depozita i minimalnog bilansa 2023 — 2024, u milionima eura
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CHj 3: Diversifikacija izvora finansiranja

Obrazlozenje: Pored oslanjanja na eksterne izvore [medunarodne obveznice i
multilateralne finansijske institucije), dodatno razvijati domace trziste kapitala, ukljucujuci
uvodenje drzavnih obveznica za gradane.

Aktivnosti: Kako bi se smanjila zavisnost od eksternih izvora finansiranja i ojacala
otpornost na potencijalne globalne trzisne poremecaje, potrebno je:

¢ Aktivno raditi na jacanju domaceg trzista kapitala putem redovnih emisija obveznica
i poboljsanja infrastrukture trzista. Ovo ukljuéuje digitalizaciju procesa trgovanja,
povecanje transparentnosti i saradnju sa domagim finansijskim institucijama.

* Uvodenjem obveznica namijenjenih stanovnistvu, omogucava se gradanima
direktno ucesée u finansiranju drzavnih potreba, $to doprinosi veéem povjerenju
javnosti i povecava bazu investitora. Ove obveznice bi mogle biti atraktivhe zbog
povoljnih uslova, poput nizih nominalnih vrijednosti i poreskih olaksica.

(il 4: Jacanje odnosa sa medunarodnim investitorima

~

Obrazlozenje: Aktivno promovisati povjerenje investitora kroz transparentnost i
konzistentnu komunikaciju o strategiji duga. Povjerenje medunarodnih investitora
kljuéno je za uspjesno refinansiranje.

Aktivnosti:

¢ Transparentna komunikacija: Redovno informisati investitore o ekonomskim
pokazateljima, fiskalnoj politici i planovima upravijanja dugom putem Jjavnih
izvjestaja, prezentacija i webinara.

¢ Aktivno organizovati dogadaje za medunarodne investitore kako bi se promovisali
uspjesi u fiskalnom upravijanju i prikazale atraktivne mogucénosti za ulaganje
(investicione konferencije i roadshow dogadaiji).

ObrazloZenje: lzdavanje zelenih obveznica moze privuéi novu bazu investitora i uskladiti
finansiranje sa ciljevima odrZivog razvoja i zelene tranzicije.

Aktivnosti: Izdavanje zelenih obveznica predstavija klju¢nu priliku za uskladivanje
finansiranja sa ciljevima odrzivog razvoja, kroz:

¢ Fokus na projekte koji imaju jasan ekoloski uticaj, kao $to su energetska
efikasnost, obnovljivi izvori energije, upravijanje otpadom i zastita ivotne
sredine.
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Vealutni rizik
U okviru strategije upravljanja dugom, hedzing aranzmani igraju klju¢nu ulogu u optimizaciji
uslova zaduZivanja i zastiti od potencijalnih rizika.

CHi 1: Povedat! brof ugovora u okviry ISDA pravnog okvira

ObrazloZenje: Potrebno je povecati dostupnost medunarodnih banaka za realizaciju
potencijalnih hedZing transakcija u buduénosti. U ovom pogledu, osim postizanja efekta
diversifikacije, minimizira se rizik izlozenosti prema bankama ukoliko odluce da ne
nastave hedzing aranzman. Crna Gora je potpisala dva dodatna ISDA ugovora tokom
2024. godine i aktivno radi na Sirenju moguc¢nosti saradnje sa bankama koje su spremne
da podrze hedzing aranzman.

Aktivnosti:

« Aktivno posmatrati kretanja na trziStu i odrzavati kontakt na regularnoj osnovi sa
medunarodnim finansijskim instuticijama za potrebe informisanja i temeljnih analiza
kako bi se identifikovao trenutak potencijalne revizije hedzing aranzmana,
ukljuéujuéi mogucnost produzetka, skrac¢enja i reviziju kamatne stope, kako bi se u
tom trenutku postigli najbolji moguéi uslovi za Crnu Gorul.

+ Aktivno raditi na poboljSanju parametara crnogorske ekonomije koje bi rezultiralo
daljim povecanjem kreditnog rejtinga Crne Gore i time doprinijelo da potencijalni
naredni produzZetak hedzing aranZzmana podrazumijeva period duzi od dvije godine.

Cili 2: Obezbijediti da najmanje 20% duga denominovanog u valutama raziilitim od eura
bude zasticeno hedZing instrumentima.

ObrazloZenje: Aktivnho upravijanje valutnim rizikom kroz finansijske instrumente
smanjuje volatilnost troskova servisiranja duga.

Aktivnosti: Koriicenje derivata ce se aktivno procenjivati u cilju isplativosti primjene.
Moguce opcije podrazumijevaju produZetak hedzing aranzmana prije ugovornog
prekida, otvaranje transakcije uz revidiranje trzisnih uslova, kao i mogu¢nost novacije
koja podrazumjeva promjenu banke ucesnika u postojec¢oj hedzing transakciji. Uz
poboljsani kreditni rejting zemlje, ostvarivanje duzeg roka “pokrivanja” izlozenosti
valutnom riziku ( mandatory break).

Kamatni rizik predstavlja potencijalni uticaj promjena u kamatnim stopama na troskove
servisiranja javnog duga. Za Crnu Goru, koja ima znacajan dio duga denominovanog u eurima
i vezanog za EURIBOR, kamatni rizik je relevantan faktor u upravljanju dugom, posebno u
uslovima globalnih promjena kamatnih stopa. Vecina drzavnog duga (84,5%) ima fiksnu
kamatnu stopu, Sto pruza stabilnost i predvidivost u servisiranju obaveza. Preostalih 15,5%
duga povezano je sa varijabilnim kamatnim stopama, koje su najvecim dijelom vezane za
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EURIBOR. Ovo ¢ini dug osjetljivim na eventualna povecanja kamatninh stopa u eurozoni, sto
moze uticati na ukupne troskove zaduzivanja.

2y,

Citf 1: Ogranititi dug sa varijabiinim kamatnim stopama na maksimaino 20% Lkupnog

-~
v goiogms §12 P P 3 e oveont £y 2 gt D PET 3 4 % B PSS 2
porticlja duga u periodu od 2025, do 2027, godine

Obrazlozenje: Smanjenjem udjela duga sa varijabilnim kamatama, drzava smanjuje
osjetljivost na fluktuacije na trzistu kamatnih stopa, ¢ime se poveéava stabilnost javnih
finansija i predvidivost budZetskih troskova. Ovo je posebno vazno u periodima
neizvjesnosti i globalnog rasta kamatnih stopa. Krediti sa fiksnom kamatnom stopom
pruzaju dugoroénu stabilnost troskova servisiranja duga, smanjujudi izloZzenost trzisnim
promjenama.

Aktivnosti: Kori§éenje derivata ce se aktivno pratiti i potencijalno primjeniti kako bi se
obezbjedila uskladenost strukture duga sa strategijom. Prioritet ce biti dat kreditima sa
fiksnom kamatnom stopom kako bi se pozitivno doprinijelo cilju.

Cili 2: Aktivno pracenje | potencijaina upotreba derivata

3

Obrazlozenje: Derivati, poput kamatnih svopova (interest rate swaps), mogu se koristiti
za konverziju duga sa varijabilnom kamatnom stopom u dug sa fiksnom kamatnom
stopom, smanjujudi osjetljivost portfolija na trzisne promjene.

Aktivnost: Redovno pracenje trzista derivata i procjena troskova i koristi od njihove
primjene, posebno u periodima oéekivanih promjena kamatnih stopa. Priprema
mjese¢nih i godiSnjih izvjestaja o strukturi portfolija sa naglaskom na udio duga sa
varijabilnim kamatama.

(i 3 Diversifikacija kreditnih aranzmana

Obrazlozenje: Raznovrsnost izvora finansiranja, ukljuéujudi kredite od multilateralnih
institucija, ¢esto omogucava povoljne uslove sa fiksnim kamatnim stopama i dugim
rokovima otplate.

Aktivnost: U prioritet ¢e se staviti krediti sa dugoro¢nim aranzmanima i povoljnim
uslovima zaduzivanja.

Lilf 4: Odrzavanje adekvatnog nivoa gotovinskih rezervi

ObrazloZenje: Stabilan nivo drzavnih gotovinskih rezervi pomaze u ublazavanju pritisaka
usljed fluktuacija u troskovima servisiranja duga.

Aktivnost: Osigurati minimalan nivo depozita za servisiranje dijela duga, ¢ime se
smanjuje rizik u slu¢aju neocekivanog rasta kamatnih stopa.
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Tabela 7 Pregled kit riih myjerila rizika 2025-2027
g Y v

RIZIK

¢ ProduZenje prosje¢nog roka dospije¢a duga na 5-
7 godina

« QOdrzavanje minimalnog nivoa depozita na 100
miliona eura.

» Obezbjediti da  najmanje 20%  duga
denominovanog u valutama razlicitim od eura
bude zasti¢eno hedzing aranzmanom.

«  Ograniciti dug sa varijabilnim kamatnim stopama
na maksimalno 20% ukupnog duga u periodu od
2025. do 2027. godine.

Efikasna komunikacija sa investitorima klju¢na je za odrzavanje povjerenja, povecanje
vidljivosti na finansijskim trziStima i prosirenje baze investitora. S obzirom na relativno mali
obim i uéestalost emisija crnogorskih drzavnih hartija od vrijednosti u poredenju sa razvijenijim
trzistima, neophodno je dodatno intenzivirati aktivnosti na izgradnji i odrzavanju odnosa sa
postoje¢im investitorima, kao i priviacenju novih.

Ciljevi:

Prosirenje baze investitora: povedati broj i raznolikost investitora koji ulazu u crnogorske
drzavne hartije od vrijednosti, ukijucéujud institucionaine investitore, osiguravajude
fondove, kao i male investitore kroz retall obveznice.

Geografska diversifikacija: privudi investitore iz razii€itih regija kako bi se smanijila zavisnost
od regionalnih uiagada i povedala stabilnost potraznje.

Veéda vidijivost: intenzivirati prisustvo Crne Gore na medunarodnim finansijskim trZistima
kroz promociju uspieha u fiskalnom upravijanju | ekonomskom razvoiu.

ObrazlozZenje: S obzirom na relativno rijetka izdavanja drzavnog duga Crne Gore u
poredenju s ve¢im ekonomijama Eurozone, postoji potreba za povecanjem vidljivosti
zemlje na medunarodnim finansijskim trzistima. Manjak ¢estih emisija drzavnih obveznica
ograni¢ava prepoznatljivost Crne Gore kao izdavaoca, dok se oslanjanje na ogranicen
broj investitora, moze pokazati rizicnim, posebno u periodima trziSne neizvjesnosti.
Prosirenje baze investitora, kako u smislu broja, tako i geografske zastupljenosti, smanjice
rizik i povecati konkurenciju za crnogorske hartije od vrijednosti, sto moze dovesti do
povoljnijin uslova zaduzivanja. Dodatno, uspostavijanje redovne i transparentne
komunikacije omoguéava odrzavanje povjerenja postojecih investitora, kao i priviacenje
novih ulagaca, uklju¢ujudi institucionalne investitore, fondove i osiguravajuce kompanije.
Napori u ovom pravcu doprinijece povecanju stabilnosti finansiranja i jacanju
crnogorskog prisustva na globalnim finansijskim trzistima.
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Aktivnosti:

Intenzivirati  komunikaciju sa postoje¢im investitorima. Prosiriti vidljivost na
medunarodnim finansijskim trzistima kroz organizaciju promotivnih aktivnosti poput
roadshow dogadaja u evropskim i globalnim finansijskim centrima. Povecati
transparentnost i dostupnost informacija Sto podrazumijeva kvartalno objavljivanje
izvjestaja o stanju javnog duga i makroekonomskim kretanjima, kao i prezentacije za
investiture, putem internet stranice Ministarstva finansija. Redovna i transparentna
komunikacija osigurace da Crna Gora ostane vidljiva i relevantna na medunarodnim
finansijskim trziStima, dok ¢e promocija fiskalne odgovornosti i makroekonomske
stabilnosti podstaknuti interes novih ulagaca.

aceq tréista drzavnih |

Trziste kapitala u Crnoj Gori suotava se sa odredenim izazovima koji uti€tu na njegovu
efikasnost i potencijal da podrzi ekonomski razvoj i investicije. Jedna od klju¢nih slabosti je
nedovoljna razvijenost domaceg trZista kapitala, $to ograni¢ava investicione aktivnosti,
smanjuje povjerenje domacih investitora i poveéava zavisnost od medunarodnih izvora
finansiranja. Kao rezultat, drzava se primarno oslanja na strane izvore finansiranja, dok
interesovanje domacih investitora za drzavne hartije od vrijednosti ostaje skromno. Ovo moze
biti posljedica niske finansijske pismenosti i nedostatka povjerenja u lokalne finansijske
instrumente, kao i odsustva atraktivnih instrumenata za ulaganje. Pored toga, cinjenica da u
prethodnim godinama nije bilo emisija domaéih drzavnih obveznica dodatno je doprinijela
slabostima trzista. Osim $to se suocava sa ogranicenim interesovanjem investitora, komercijalni
krediti na domacem trziStu cesto su skuplii u poredenju sa sredstvima dostupnim na
medunarodnim trziStima. Ovo dodatno otezava oslanjanje na domace resurse za finansiranje
drzavnih potreba. Ipak, razvoja domaceg trzista kapitala predstavija znacajnu za unapredenje
fiskalne otpornosti i smanjenje zavisnosti od stranih izvora finansiranja.

i Qjatati | diversifikovati domade tr2iste kapitala kroz ponovno pokretanje programa
drzavnih obveznica i uvodenje novih instrumenata, poput obveznica namijenjenih
stanovniStvu

ObrazloZenje: Uzimajuéi u obzir prirodno ograniéenje velitine crnogorskog trzista, kao |
nedostatak izdavanja domacéih obveznica u prethodnim godinama, poveéano prisustvo
drzave na domacem trzistu, uz kreiranje instrumenata koji priviage i institucionalne i male
investitore, doprinosi razvoju trzisne infrastrukture, povecanju likvidnosti i Jjacanju
povjerenja u lokalne finansijske instrumente.

Prema raspoloZivim podacima, domacée banke su na kraju 2023. godine imale ukupno
1.3 milijardi eura plasiranih u razligite vrste hartija od vrijednosti, od tega se priblizno
640 miliona eura odnosilo na crnogorske hartije od vrijednosti. Ovaj podatak ukazuje
na znacajno ucesce domaceq finansijskog sektora u podrsci domaéem trzistu kapitala
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i drzavnom finansiranju. Ukupan iznos emitovanih drzavnih obveznica na kraju 2023.
godine iznosio je oko 1,9 milijardi eura, Sto znadi da su domace banke bile viasnice
otprilike jedne trec¢ine ukupnog drzavnog duga koji je emitovan kroz ovaj instrument.
Ova struktura naglasava klju¢nu ulogu domadih banaka u stabilizaciji trziSta drzavnih
obveznica i odrzavanju likvidnosti finansijskog sistema. Takode, podaci pokazuju da je
tokom 2024. godine dospio iznos od oko 90 miliona eura po osnovu emitovanih
drzavnih obveznica, dok nas u 2025. godini oéekuje znaéajno vece dospije¢e od 500
miliona eura. Ovaj trend ukazuje na povecdane zahtjeve za refinansiranjem, ali | otvara
prostor za mobilizaciju dodatnih sredstava kroz domade trziSte kapitala.

Postojeci plasmani i interes domadih banaka jasno pokazuju veliki potencijal domaceg
trzista za ulaganje u drzavne hartije od vrijednosti. Aktivho ukljucivanje domacih banaka,
ali i Sirenje investitorske baze na druge subjekte, poput osiguravajucin kompanija i
individualnih investitora, mozZe dodatno doprinijeti diversifikaciji izvora finansiranja i
smanjenju zavisnosti od stranog kapitala. Ovaj potencijal domadeg trzista mogao bi se
dodatno ojaéati kroz unapredenje trzisne infrastrukture, transparentnije procese emisije
i veéu edukaciju investitora. Time bi se ne samo osigurao stabilan izvor finansiranja za
potrebe drzave, vec i podstakao dalji razvoj domace ekonomije i trzista kapitala.

Aktivnosti: Uvodenje retail obveznica, koje ¢e biti prilagodene potrebama stanovnistva,
sa manjim nominalnim vrijednostima, bi¢e osmisljene tako da budu pristupacne Sirem
krugu gradana, ¢ime ¢e se povedati uc¢esée stanovniStva u finansiranju javnih finansija.
Istovremeno, njihovo uvodenje ¢e biti praéeno kampanjama za jacanje finansijske
pismenosti, ¢ime ¢e se dodatno podstadi interesovanje za drzavne hartije od vrijednosti.
Pored retail obveznica, drZzava ¢e nastaviti sa emisijama kratkoroénih drzavnih zapisa, koji
¢e biti kori$éeni za upravijanje likvidnoséu. Redovnim prisustvom na domacdem trzistu,
kroz emisije drzavnih zapisa putem aukcija, osigurace se stabilnost tokova gotovine i
dodatno ojaéati povjerenje investitora. Razvoj domaceg trziSta hartija od vrijednosti
zahtijeva i unapredenje institucionalnog okvira i poveéanje transparentnosti. Planovi
finansiranja bi¢e pravovremeno objavijivani kako bi investitori imali jasniju sliku o
potrebama drZave i planiranim aktivnostima. Transparentnost i dosljednost u
aktivnostima izdavanja hartija od vrijednosti dodatno ¢e doprinijeti stabilnosti trzista, dok
ée jacanje regulatornog okvira olaksati trgovanje hartijama i povecati njihovu
atraktivhost za investitore. Domacée poslovne banke mogu postati vazan partner u
distribuciji obveznica namijenjenih stanovniStvu, Sto bi dodatno prosirilo bazu
investitora i povecalo likvidnost trzista.
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oy

Osnaovni scenario i projekcije kretanja duga 2024-2027

Tokom 2024. godine ocekuje se poveéanje drzavnog duga u apsolutnom iznosu u odnosu na
kraj 2023. godine za oko 430 miliona eura, dok je povecanje istog u odnosu na BDP 1,27
procentnih poena.

Rast duga u toku 2024. godine uslovijen je prvenstveno emisijom obveznica na
medunarodnom finansijskom trzistu u iznosu od 750 miliona americkih dolara (687,76 miliona
eura'?), kao i planiranim zaduzenjem po osnovu Zajma za razvojne politike (Development
Policy Loan - DPL) u iznosu od 180 miliona eura. Dodatno, na rast duga uticace i kreditno
finansiranje postojecih i novih razvojnih i infrastrukturninh projekata u projektovanom iznosu
od oko 70 miliona eura. Istovremeno, projektovana je otplata duga, tokom 2024. godine, u
ukupnom iznosu od oko 505 miliona eura.

Prema projekcijama Ministarstva finansija, o¢ekuje se da ¢e drzavni dug na kraju 2024. godine
iznositi 60,56% BDP-a, dok ¢e javni dug iznositi 61,44% BDP-a. Uzimajudi u obzir planirane
depozite Ministarstva finansija, neto drzavni dug na kraju 2024. godine ¢e dosti¢i nivo od
54,69%, dok ¢e neto javni dug biti na 55,57% BDP-a.

labela & Kretanje duga 2024-2027 ~ Osniovii scenario

u mifionima eura
2024 2025 2026 2027

BDP 7,416.7 7,965.4 8,372.8 8,757.5
Unutrasnji dug 3277 462.8 507.4 658.4
Spoljni dug 4,163.8 4,266.5 4,777.6 4,936.6
Bruto drZavni dug Lag1:h 472953 5,285.0 5,595.0
Bruto drZavni dug u % BDP-a 60.6 59.4 63.1 63.9
Dug lokalnih samouprava 65.0 65.0 65.0 65.0
Bruto javni dug 4,556.5 47943 5,350.0 5,660.0
Bruto javni dug u % BDP-a 61.4 60.2 63.9 64.6
Depoziti bez zlata 350.0 110.2 220.8 102.6
Depoziti sa zlatom 435.0 195.2 305.8 187.6
Neto drZzavni dug 4,056.5 4,534.1 4,979.2 54074
Neto drzavni dug u % BDP-a 54.7 56.9 59.5 61.7
Neto javni dug 41218 45991 5,044.2 54724
Neto javni dug u % BDP-a : 55.6 57.7. 60.2 62.5

Imajuci u vidu da je projektovani iznos depozita na kraju 2024. godine oko 350 miliona eura
(bez zlata), koji ce se vecim dijelom koristiti za otplatu duga u 2025. godini, dok je iznos
nedostajucih sredstava za 2025. godinu projektovan na oko 1.140 miliona eura, i to za otplatu
duga i finansiranje kapitalnih izdataka, predvideno zaduzivanje u 2025. godini iznosi¢e do 900
miliona eura.

19 Imajuei u vidu zakljug enu hedzing transakcdijiu, Konverzija ukupnog dolarskog iznosa emisije obveznica, izrazava
se po ugovorenom kursu od EUR/USD 1,095 i iznosi 687,76 miliona eura.
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Tokom 2025. godine ocekuje se povecanje drzavnog duga u apsolutnom iznosu u odnosu na

kraj 2024. godine za oko 237 miliona eura, dok ¢e u odnosu na BDP do¢i do smanjenja za 1,19
procentnih poena.

Grafik 17 Kretanje javnog dtiga 20249-2027 — Oshovii SCenaro
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Grafk 18 Namyjena nedostajdih sredstava 2025-2027, 4
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Grafik 19 Struktura otplate duga 2025 - 2027, u nufionima eura
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U 2027. godini za otplatu duga iz prethodnog perioda potrebno je obezbjediti oko 972
miliona eura, od ¢ega se najveci dio odnosi na isplatu obveznice iz 2020. godine, u iznosu od
/750 miliona eura, stoga, projektovano je obezbjedivanje veceg iznosa depozita u 2026. godini
u cilju rasterec¢enja potreba za zaduzenjem u 2027. godini, odnosno stvaranja rezerve U iznosu
od oko 220 miliona eura (bez zlata).

Gralik 20 Profektovani izvori finansiranja 2025- 2027, u
Tokom 2027. godine ocekuje Se ,pma cora
povecanje drzavnhog duga u
apsolutnom iznosu u odnosu na kraj 1,150

2026. godine za oko 310 miliona 900 8 Unutrasnji izvori
eura, dok ée u odnosu na BDP doci o 750 a5 finansiranja

do uvecanja za 0,8 procentnih 230_, g Spolini izvori
poena. Od navedenog rasta, i - finansi
projektovan je iznos od oko 100 700 600 ® Ukupno

miliona eura koji ¢e sluziti kao
rezerva za 2028. godinu.

Na dinamiku rasta javnog duga Crne Gore u periodu 2025-2027. godine kljuéni uticaj imace
planirana zaduzZenja za infrastrukturne i razvojne projekte, realizovana kroz kreditne
aranZmane i Instrument EU za reformu i rast (Plan rasta), kao i ulaganja u projekte planirane
kroz kapitalni budzet. Ovi projekti obuhvataju razliite sektore, ukljucujuci obrazovanje,
zdravstvo, odbranu, saobracajnu i Zeljezni¢ku infrastrukturu, komunalnu infrastrukturu,
energetiku, digitalizaciju i zastitu Zivotne sredine. Crna Gora ima strateski cilj ubrzanja razvoja
kljuéne infrastrukture, posebno u sektorima saobracaja i energetike, &ime ¢e se stvoriti osnova
za dinami¢niji ekonomski rast.
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Graftk 21 Uporedni prikaz kretarya javnog duga 2025-2027 u zavisnosti od realizacie
PIuranity infrastrukiuemilt 1 1azvoioity projekaia

Javni dug u % BDP-a OSNOVNI SCENARIO

Javni dug u % BDP-a iskj ¢ implementaciiu infrastrukiurnih | razvojnih projekata

' o 60.8%
58.5%

2024 2025 2026 2027

S obzirom na posvecenost Vlade evropskom putu i ambiciji da Crna Gora postane 28. clanica
Evropske unije do 2028. godine, odrzivo finansiranje infrastrukturnih projekata ostaje jedan
od osnovnih prioriteta. Realizacija ovih projekata ¢e, osim unapredenja Zivotnog standarda
gradana, omoguciti bolju povezanost i ekonomsku saradnju sa regionom i EU, ravhomjerni
regionalni razvoj, vecu konkurentnost privrede i priviacenje kredibilnih investitora. Konacno,
valorizacija prirodnih i ekonomskih potencijala zemlje pozitivno ¢e se odraziti na dinamicniji
ekonomski rast.

Instrument EU za reformu i rast za region (Plan rasta za Zapadni Balkan) osigurava znacajna
sredstva za unapredenje ekonomije i Zivotnog standarda gradana. Crnoj Gori je kroz ovaj plan
dodijeljeno oko 383 miliona eura, od ¢ega se oko 275 miliona eura odnosi na kreditna sredstva
za infrastrukturne i razvojne projekte, dok je ostatak predviden kao bespovratna podrska
(grant sredstva). S obzirom na povoljne uslove kreditnih aranzmana kroz Plan rasta, ukljucujuci
grejs period do 10 godina, otplata ovih zaduZenja nece opteretiti budzet u periodu 2025-
2027. godine, dok ¢e istovremeno imati uticaj na stanje javnog duga. Bespovratna sredstva EU
takode imaju klju¢nu ulogu u kompletiranju finansijske konstrukcije potrebne za realizaciju
infrastrukturnih projekata u Crnoj Gori.

Ukoliko bi se ulaganja u infrastrukturne i razvojne projekte, ukljucujuci projekte iz Plana rasta
za Zapadni Balkan, izostavila, javni dug imao bi blazi trend rasta u odnosu na osnovni scenario,
kako je prikazano na grafiku br.21. Medutim, treba naglasiti da su ovi projekti generatori
ekonomskog rasta i razvoja, te njihova realizacija donosi dugorocne koristi koje nadmasuju
njihov trenutni uticaj na povecanje duga.

Naime, rast duga je vedi od rasta bruto domaceg proizvoda, usljed situacije da se svi predvideni
javni projekti finansiraju u narednih nekoliko godina, pri cemu ¢e postojati odredeni ekonomski
benefiti ovin ulaganja u kratkom roku, poput: vecih investicija, zaposlenosti, narocito
zaposljavanja domace radne snage, transfer tehnologije i know-how procesa domace
gradevinske operative, kao i fiskalni efekti poput povecanih prihoda u budzetu. Medutim,
mnogo ¢e biti vidljiviji efekti ovih projekata u dugom roku.

Dakle, dugoroéni efekti ovih investicija ¢e biti mnogo snazniji, bududi da se vecina projekata
koja ¢e se finansirati u okviru kapitalnog budzeta drzave u naredne tri godine, kao i po osnovu
Plana rasta EU, odnose na projekte u infrastrukturi, obrazovanju, zdravstvu, digitalizaciji i
druge. lako ée benefiti izgradnje druge dionice autoputa Bar-Boljare biti vidljivi ve¢ po samoj
izgradnji i operativnom funkcionisanju, kao sto je bio slucaj i sa prvom dionicom (veci priliv
turista, regionalni razvoj, vedi prihodi itd.), ipak ¢e projekti poput izgradnje novih objekata u
prosvjeti, poput $kola, vrti¢a, novi kapaciteti u zdravstvenom sistemu, zajedno sa procesom
digitalizacije, ostvariti daleko vece benefite na dugi rok. Segmenti drustvenog razvoja poput
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prosvjete i zdravstva kljuni su za dugoro¢no odrzivi rast i razvoj jedne ekonomije, a narocito
zemlje u razvoju poput Crne Gore. Uporedo, proces digitalizacije i inovacija, uvodenje opreme
i ratunara u Skolama, porast produktivnosti privatnog sektora, pruZi¢e dodatni podsticaj
ekonomiji u dugom roku, zajedno sa procesom izgradnje prijeko potrebne infrastrukture.

Ovo ¢e omoguciti ubrzanje potencijalnog rasta koji je sada na nivou od oko 3% godisnje, kada
Jje u pitanju rast BDP-a, pa ce se tako i ubrzati znatno konvergencija ka prosjeku EU drzava
clanica, kada je u pitanju prosje¢ni dohodak gradana, BDP po glavi stanovnika i sveukupno
veci kvalitet Zivota.

Navedene projekcije jasno ukazuju na kljuénu ulogu ulaganja u infrastrukturne i razvojne
projekte u oblikovanju fiskalne dinamike zemlje. lako projekti uzrokuju privremeni porast duga,
njihov doprinos ekonomskoj aktivnosti, unapredenju infrastrukture i Zivotnog standarda
gradana predstavlja kljucni faktor odrzivog razvoja Crne Gore na putu ka clanstvu u Evropskoj
uniji.

lako su posledniji ekonomski pokazatelji za Crnu Goru ukazivali na odredenu stabilnost,
globalna ekonomska neizvjesnost ostaje izrazen faktor rizika. Ukoliko bi efekti medunarodnih
geopolitickih tenzija, poput rata u Ukrajini, ili negativni trendovi u svjetskoj ekonomiji doveli do
slabijih izgleda ekonomskog rasta ili usporavanja fiskalne konsolidacije, Sto bi dodatno
povecalo javni dug, moglo bi do¢i do poveéanja troskova zaduzivanja Crne Gore. Takav razvoj
dogadaja mogao bi ugroziti stabilnost javnih finansija i otezati implementaciju strategije
upravljanja dugom. Dodatno, bilo kakva polititka nesigurnost mogla bi negativno uticati na
povjerenje investitora i povecati premije rizika za Crnu Goru.

Vazno je napomenuti da bi svaki negativan uticaj na kreditni rejting Crne Gore, poput
smanjenja rejtinga od strane medunarodnih kreditnih agencija ili pogorsanja izgleda, mogao
znacajno povecati troskove servisiranja duga. Uz to, svako povecanje bruto finansijskih potreba
usljed spoljnjih Sokova, poput dugotrajnih inflatornih pritisaka, volatilnosti na medunarodnim
trzistima kapitala, ili fiskalnih pritisaka povezanih sa klimatskim rizicima, moglo bi uticati na
odrzivost javnog duga. Dugotrajni period visokih kamatnih stopa na globalnom nivou takode
predstavlja rizik, jer bi mogao znacajno povecati pritisak na servisiranje postojeceg duga.

Prirodne nepogode ili posljedice klimatskih promjena mogle bi izazvati dodatne fiskalne
troskove i povecati potrebu za vanrednim zaduzivanjem. U vezi sa navedenim, usvojene su
lzmjene i dopune kreditnih aranzmana sa Svjetskom bankom, a koji ukljucuju Klauzulu o
dugovanju otpornom na klimatske promjene (Climate Resilient Debt Clause - CrRDC). CRDC
klauzula omogucava fleksibilniju otplatu duga zemljama pogodenim prirodnim katastrofama
ili drugim vanrednim okolnostima. Glavni cilj klauzule Jje da pruzi privremeno finansijsko
olaksanje kroz odlaganje otplate glavnice i/ili kamata na zakljucene kredite. Na ovaj nacin
pogodene zemlje mogu preusmjeriti svoje resurse na hitne intervencije i sanaciju posljedica
kriza. Takode, u narednom periodu predvideno je usvajanje instrumenta za brzu mobilizaciju
finanijske pomoci u vanrednim situacijama ( Rapid Response Option - RRO), a koje se odnose
na prirodne katastrofe, zdravstvene krize ili ekonomske $okove. Ovaj instrument omogucéava
brzo odobravanje i distribuciju sredstava kako bi se zemljama pomoglo da efikasno odgovore
na hitne potrebe.

lako je vjerovatnoca ovih scenarija trenutno procijenjena kao umjerena, potreban je stalni
monitoring kako bi se na vrijeme odgovorilo na potencijalne poremecaje i o¢uvala stabilnost
Javnih finansija.
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B. Scenario niZzeg rasta

Klju¢ne pretpostavke scenarija nizeg rasta ukljucuju slabiju dinamiku povecdanja privatne
potrosnje i kapitalnih investicija, uz nizi rast u turistickom sektoru usljed slabe avio dostupnosti
i nepovoljnih izgleda za EU biznis ciklus. U ovom scenariju, umjereni pad potraznje, u
kombinaciji sa geopolitickim neizvjesnostima i visokim referentnim kamatnim stopama
opredijelili bi usporavanje ulaganja investitora, nizu zaposlenost od inicijalno predvidene, dok

biinflacija i dalje bila poviSena u narednoj godini. Svi ovi efekti bi posljedi¢no uticali na planirani
ekonomski rast.

Kombinacijom ostvarivanja potencijalnih rizika po makrofinansijsku stabilnost, projekcije
ukazuju da bi prosje¢an godidnji rast crnogorske ekonomije iznosio 2,8%, Sto je za 0,9
procentnih poena manje u odnosu na osnovni scenario. Inflacija, iako u padu, ostaje povisena
u kratkom roku, smanjujuci se sa 3,4% u 2025. godini na 2% do 2027. godine. Rast zaposlenosti
usporava na 1% u 2027. godini, dok stopa nezaposlenosti ostaje visa nego u osnovnom
scenariju, dostizuéi 11% u 2025. godini i smanjujuéi se na 9,6% do 2027. godine.

Pad ekonomskih aktivnosti ¢e uticati na fiskalne performanse. Ocekuje se smanjenje budzetskih
prihoda u rasponu od 36 do 47 miliona eura godisnje, sto cini priblizno 0,5% BDP-a. Najveci
dio ovog pada dolazi od niZih prihoda od poreza na dodatu vrijednost, akciza i doprinosa, sto
je povezano sa usporenom dinamikom potrosnje i investicija. Takode, smanjeno ostvarenje
donacija za finansiranje prioritetnih reformi dodatno opterecuje fiskalni okvir. Ovako smanjen
fiskalni prostor poveéava rizike za upravljanje javnim dugom, posebno u kontekstu visokih
kamatnih stopa koje ¢e dodatno poskupiti nova zaduzivanja.

lako nominalni bruto domaci proizvod biljeZi rast, sa 7.836,8 miliona u 2025. godini na 8.466,7
miliona eura u 2027, realni rast ekonomije usporava i iznosi 2,7% u 2027. godini. Istovremeno,
privatna potrosnja, kao kljuéni pokreta¢ domace ekonomije, biljezi znacajno usporavanje, sa
rasta od 5,3% u 2025. godini na svega 1,2% u 2027. godini, dok rast investicija sa 5% u 2025.
godini, u 2026. i 2027. godini stagnira na nivou od 3% godisnje.

Ukoliko dode do usporavanja ekonomskog rasta i smanjivanja nivoa prihoda, u skladu sa
scenarijom nizeg rasta, do¢i ¢e do promjena u projekcijama drzavnog i javnog duga u
srednjem roku, usled potrebe za dodatnim zaduZivanjem radi pokrica budzetskih potreba.

Tabela 9 Kretanye duga 2024-2027 ~ SCENario nizeq rasta
u milfonima eura

2024. 2025. 2026. 2027.
BDP!'! 7,416.7 7,836.8 8,154.4 8,466.7
Drzavni dug 449%5 4,756.3 5,262.0 5,732.0
Drzavni dug % BDP 60.6 60.7 64.5 67.7
Dug lokalnih samouprava 65,0 65,0 65,0 65,0
Javni dug 4,556.5 4,821,3 5.327.0 5.797,0
Javni dug % BDP 61,4 61,5 65,3 68,5
Depoziti'? 435,0 185,2 193,0 187.4
Neto drzavni dug 4.056,5 45711 5.069.0 5.544,6
Neto drZzavni dug % BDP 547, 58,3 62,2 65,5
Neto javni dug 4.121,5 4.636,1 5.134,0 5.609,6
Neto javni dug % BDP 55,6 59,2 62,9 66,2

11 Procijenjeni BDP u skladu sa scenariom nizeq rasta za period 2024-2027. godine, prema projekcijama Ministarstva
finansifa.
12 UKLE ujuié i 1 38.477 unci zlata
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Srednjorotna strategija upravijanja dugom Crne Gore za period 2025-2027. godine
predstavlja okvir za otuvanje fiskalne stabilnosti i odgovorno upravljanje javnim dugom.
Fokusirana je na uravnoteZen pristup zaduzivaniu, smanjenje troskova finansiranja i rizika
refinansiranja, kao i unapredenju domaceg trziita drzavnih hartija od vrijednosti i
diverzifikaciju izvora finansiranja.

Jedan od glavnih ciljeva strategije je produzavanje roka dospijeca duga i ravnomjerno
rasporedivanje obaveza otplate kako bi se smanjio pritisak na budzet. Prioritet je i koris¢enje
dugoro¢nih instrumenata uz fiksne kamatne stope kako bi se smanjila izlozenost trzisnoj
volatilnosti. Posebna paznja posveéena je razvoju domaceg trzista drzavnih hartija od
vrijednosti ukljucujuci poveéanje uéeséa obveznica za gradane Sto ima za cilj jatanje povjerenja
Jjavnosti u drzavne finansije, stimulisanje Stednje i podizanje finansijske pismenosti.

Pridruzivanje Evropskoj uniji predstavija kljuéni strateski cili Crne Gore, pri ¢emu je fiskalna
odrZivost jedan od osnovnih preduslova za uspjesnu integraciju. lako trenutne projekcije
pokazuju da ¢e nivo javnog duga ostati iznad referentne granice od 60% BDP-a u
srednjorotnom periodu, strategija upravljanja dugom osmisliena je da balansira izmedu
fiskalne odgovornosti i potrebe za intenzivnim investicionim ciklusom koji ¢e doprinijeti
dugoroé¢nom ekonomskom rastu.

Ulaganje u kapitalne projekte imace privremeni uticaj na povecanje nivoa duga, ali se o¢ekuje
da ce generisani ekonomski rast zna¢ajno smanjiti relativno opterecenje duga u odnosu na
BDP u narednim godinama. Strategija teZi uskladivanju sa evropskim standardima kroz
transparentno upravljanje dugom, optimizaciju troskova zaduzivanja i diversifikaciju izvora
finansiranja, uz o¢uvanje fiskalne stabilnosti.

lako cilj od 60% BDP-a trenutno nije dostizan, fokus je na odrzavanju tekuée budzetske
potrosnje iz tekucih prihoda, dok se novo zaduzivanje koristi iskljucivo za projekte koji podsticu
odrzivi razvoj i povecavaju konkurentnost crnogorske ekonomije.

Put ka postizanju kriterijuma iz Mastrihta zahtijeva dodatno vrijeme, strategija upravljanja
dugom ve¢ sada postavlja osnove za njihovo dugorocno ostvarenje. Fokus na kvalitetna
ulaganja, povecanje fiskalne otpornosti i uskladivanje sa evropskim standardima kljuéni su
koraci ka odrzivom razvoju i integraciji Crne Gore u Evropsku uniju.

Strategija prepoznaje trenutne izazove, uklju¢ujuéi makroekonomske neizvjesnosti i volatilnost
globalnih trzista, i nudi prilagodljiv pristup njihovom ublazavanju. Njena uspjesna realizacija
zavisice od dosljedne primjene mijera, efikasne koordinacije institucija i transparentne
komunikacije sa doma¢im i medunarodnim partnerima, sa ciliem ne samo oc&uvanije fiskalne
stabilnosti, ve¢ i unapredenje ekonomske otpornosti Crne Gore.





